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#'!��1� $�&��� �!�$�E���� ��5�1���&��1$� ��&�# ������ ��� &���!��
#'!��1�E��!��� �!�� #'!��1���#���'��� �011�:��:� �!&�� �!�$�E���
��&�# ������������&1�&����� ����G��'�#��:��!�������#��02���2���
��:!�#� &��� �!&�� �!�$� E���� ���� &  ������ ���� ���'�##� ��
'����'�����E��!��!����&�# �����!���1&����  #�<���:!���!����#�&��
#����������7-��	����H��*FI�&:&��#���� ���&��+&���11���&��
'��##+&���11&���	���!�������&�#'!������!��	��������������� 
�!�� "�  ��#��� �����$� %�&��� � � ���'&������ #��4��:� &
���1�2��&�$� ��J��'����� ���5�����:� �!�� #'!��1� ��#���'��  ��2
'�2�1����:� �!�� ��&�# ���� � �!�� ��#���'�� '����� ������� �!�
�1&����  #K�2������ ������1�2��&�$���J��'�����<&#�������!���
���#�� 02���2���� '1&�2� <��� ��J������ �&�#'!����  ��2
��&�# �����:��!���1&����  #�����1��!�$�!&����'��5����������'�##�
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�!��!�&���:����!�#�&�:�2�����#������ �#�2&���'#���
���#�'1�&�
 ��2��!��'����G��� ��!��1�������!&���!�����2��&�����E��1��<�
�  �'��5�� �!&�� �&$�� <&����:� &� #�''�## �1� '!&11��:�� ��� �!�
��&#��#�:�5��� ����!����&�# �����
��&�������������!���G������!&�
�!���1&����  #�2&4��'1&�2#���:&����:��!��&11�:���<&�� &��!���
<�&#� � � �!�� #'!��1� &�2���#��&���#� ��� '����'����� E��!� �!�
!�&���:�9�#�'!�&#�����������#�&��2���#�<$��!����E�����'��&1
� �0�4��#����!&��!����������E&����!���1&����  #���������������!�
#'!��1�&���!&���������������� �����#�&���:��!�2�9�E������
�!&����������5&�����!�&���:#�&��������������1$����<��&��B�����&1
'!�'4C�����!���2�1�$��K#���'�#�����&���B����������� �����5�1$
��#�15���!����������$�� C��!��&'�������������������7/6��	��&�
878���
��'����&#������!����������5&�����!�&���:�����������#��� 
2�����1&<��&�����#������5&��������'�##��#�B��� ����������<�&#�
�����G��� ��'������� &��� '���������� <$� �!�� �2�1�$���C
����������������������F7*���-���667���66F�A,�!�������*FFD
A���<&�'D����������������7F*��	���6F��A�*F*D����!��� ������!�
�1&����  #� !&5�� ��'��5��� &11� �!����������5&����� ���'�##� �!&�
�!�$� &��� ����� &��� �!�� ��#���'�� '����� '����'�1$� 1� ���� �!�
���1�2��&�$���J��'�����
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$ WKLUG SODLQWLII� 'RQQD -� *UDQW� ZDV RULJLQDOO\ LQYROYHG LQ WKH FDVH

EXW GURSSHG RXW RI WKH OLWLJDWLRQ DIWHU GHFLGLQJ WR DFFHSW D YROXQWDU\
WUDQVIHU WR DQRWKHU VFKRRO LQ $XJXVW �����

�!�����&$#�1&������!����#���'��'�������##�15����!����J��'�����
 �����:��!&���!��#'!��1�!&�����5�����#�  �'��������'�##�����!�
�1&����  #� ��� �!�� ��2��#��'�� �!��'����K#����:��&1�������� ��!�
�1&����  #��!���<���:!���!�#�&���&1��'1&�2��:��!&���!����#���'�
'�����&<�#�����#���#'�������������$��:�&����1�2��&�$���J��'����
��� �!���� ���#�� 02���2���� '1&�2#� &��� ���  �����:� �!&�� �!�
�1&����  #�!&��<����&  �������������'�##����&�#'!����'��##+
&���&1���� '1&�2��:� �!&�� �!�� ��#���'�� '����K#� ���:��&1
�����2��&������!&���!���1&����  #�E���������1�������������'�##
E&#�����������������!����&#��#���#'�##���<�1�E��E��	���
&11�� ��!����#���'��'����K#���1��:#�
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�&�$��1�@&<��!���&�$�&����1���&������11�&2#�E����1��:+
��2��#��'�&1����'&�������&'!��#�&���!��0�4��#����1�2���&�$
	'!��1�� &� ��<1�'� #'!��1� ��� "�  ��#��� �����$�� 3����'4$�

�

0�4��#�����!������#�������5����'��#!�E#���#�&�!�:!1$�����<1��
�1�2���&�$�#'!��1�������'��:�#�2��� ��!��1�E�#��#���������#�
#'���#� ��� �!�� #�&��� � � 3����'4$�� � 
��  &'��� 0�4��#��� E&#
������ ����<$��!��#�&���&#�&�#'!��1�B�����'1����C�������5�����!�
#'!��1�!&#�&������&����� ���<���:�&�����1�&#&����1&'�����E��4;
��#��2��$� ���#������ ��� �!�� ��#���'�� '����� #�::�#���� �!&�
0�4��#��� !&#� !&�� :��&�� ��  �'�1�$� ��� :�����:� L�&1� ���
����5���&1#����&''����&���4�����!��J�<�� �����'��&1����������&��
��� �!�� ���#�� ��1&����#!��� <��E���� 0�4��#���  &'�1�$� &��
&�2���#��&������ � 
�� &��������� #�5��&1� ��&'!��#� ��#�� ���� �!&�
#���������#'��1����E&#�&�#�:�� �'&������<1�2�

�������0�4��#��K#������&'&��2�'�&'!��5�2����1�5�1���!�
#'!��1�L�&1� �����������!��3����'4$����'&������� ��2�0'�
��� ��'��5�� �!�� &##�#�&�'�� � � &� ��#���:��#!��� ���'&����� ��
B��:!1$�	4�11������'&����C�&���2�1�$���� ��!��#'!��1���#���'�
E!�� #��'�&1�@�#� ��� &����:� ����<1��� #'!��1#�� � 0�4��#��K#
��#���:��#!������'&����E&#�)&�'$�%�E1�#��E!��&���5���&�
�!��#'!��1����0�:�#���**F���%�E1�#�'����'����&���2<���� 
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2�����:#�� '�22���'&����E��!� ��&'!��#�&���&�2���#��&���#�
&��� E��4��� '1�#�1$� E��!� �!�� �!��+����'��&1� � � 0�4��#���
�����&���E&������������������5�#��&���2���5�2�����1&�� ��
�!��#'!��1���1��2&��1$�����E&#���'������!&��&�B'�11&<��&��5�
2���1C� � � ���'&�����E&#� �!�� ��� ��&<1�� ����� &�����E&��
 ��2&11$����#�������!�����&�����!��0�4��#��� &'�1�$��E!������
2��� E��!� #�2�� ��#�#�&�'��� � 	!���1$� �!���& ����� ��
&����G�2&��1$� �&$� � � �***�� �!�� ��'�#���� E&#� 2&��� ��
��&�# ��� #�2�� � � �!�� ��&'!��#�  ��2� 0�4��#��� ��� &���!��
#'!��1�����������1$���������������#�����!&���!�� &'�1�$�E��1�
���2&��1$� '��#�#�� � � ��&'!��#� E!�� E���� ���  &5��� � 
�2�1�2�����:��!�������#���'!&�:�#��&����&��1$�&1#�����!���#
� �'!&�:��:��!���5��&11�'1�2&���&���!��#'!��1��!���:!�&�'!&�:�
� � ���#����1�� � �!�� ���� ����� ��#��2��$�� � �!�� �� ���&��K#
E����##�#�����'&��#��!&���!�����&�� ���&�# �����:����#����1�E&#
�����&����<$���#���'�+1�5�1�&�2���#��&���#���11�&2��'4�1#���!�
�G�'���5�� ����'���� � � ��2&�� ��#���'�#�� &��� ���� ����&
����E�&�!�����!��0##�#�&���	�������������� �����#���'�+����

�#���'������ E��!� �!�� &����5&1� � � 	�������������� 	���!��
�&�#'!����

��'�� �!�� ��'�#���� E&#� �&4��� ��� ��&�# ��� #�2�� ��&'!��#�
����E�&�!���&#4�����E&���&���%�E1�#����#�::�#���!���&2�#
� ���&'!��#�E!��E��1��<��2�#��1�4�1$������#�#������2������!�
�2������:�'!&�:�#�&��0�4��#�����%�E1�#K#�1�#��'���&�����<��!
��&�$K#�&�����11�&2#K#��&2�#��<�����E&��K#���������'���&��
���!���� �����E�&�!���'�2�&�����!��1�#�#�&���&#4�����E&��
E!��!��� #!�� E��1�� &:���� E��!� %�E1�#K#� ������ �'&����� � 
��&�$�&�����11�&2#�&#����#��'�#� �����&�# �������E&���&:�����
)���!�������E�&�!��������'4�1#����#��&11$�4��E�5��$�2�'!
&<�����!���1&����  #��<����&�!�����1����������1$�����!��&�5�'��� 
��E&��� &��� %�E1�#�� � 1��2&��1$��  �5�� ��&'!��#� &��� ���
#�'����$� 2������� E���� :�5��� ����'�� �!&�� �!�$� E��1�� <�
��&�# ����������� ��!��0�4��#���#'!��1�����11�&2#�&�����&�$
��'��5��� 1�����#� ��� �&$� -*�� �***�� &��� "���� ��� �***�
��#��'��5�1$�9��!��1&#���&$#�� ��!��#'!��1�$�&��9��� ��2��:
�!�2��!&���!�$�E��1��<����&�# ���������#�&������#�'�������� 
�!�� '�11�'��5�� <&�:&����:� &:���2���� A�%0D� <��E���� �!�
"�  ��#��� �����$� %�&��� � � ���'&����� &��� �!�� "�  ��#��
�����$���&'!��#K�0##�'�&�����A"��0D���
���#�����#�������!&�

)�#��**+,-,,.,-,/ �������������������������� -�

���#���������E�����:��E!$������#���&'�����#!��1������<���&4��
�#�&� ���&2���&1��������'�##���L����2����C��������������7/6
�	��&��87,���01�!��:!��!��#'!��1�<�&���:&5���!���1&����  #
5��$� 1���1�� ��2�� ��� ����&���  ��� �!�� 0�:�#�� �,� !�&���:�� �!�
��#���'��'�������������&<�#����#���#'������������ �#��:������L����
 ���!�����������5&��������'�##�<$��G������:���#����1�2��&�$
��J��'����������#���&#��&�#'!���������#�������!���1&����  #�&��
�!���� '���#�1� !&�� J�#��  ���#!��� :&�!����:� ��#'�5��$� &��
&�:���:�&<�����!����&#��#� ����!���1&����  #K���&�# ��������:��!�
1���:&������ ��!�����1�2��&�$���J��'�����2��������!�$�E�����!�#
�����<���1$�����&���������#���������!����&#��#�:�5��� ����!���
��&�# �����	�'������!���1&����  #K�'���#�1�&���&�����������'&���
&���!�����1�2��&�$���J��'�����!�&���:���!&���!�$�E��1��<����&�$
 ���&��������'�##�!�&���:�&#�#����&#�0�:�#���,�������"�0��&�
IFI+F8� A���� � � ��K:� F.�I.**D�� � �!����� �!���� !&#� <���� ��
&11�:&������!&���!���1&����  #K�'���#�1�E��1��!&5��<������&<1�
���&�������!��!�&���:�&���!����#�:�&������2����&�!����'���#�1
'!�#�� ��� #����� �!�� 2�����:� � � 0�:�#�� �,� ����&���:� &
'����2���2�������&�!����!&��&�������:��!��!�&���:��������!����
�#� ����#������ �!&�� �!�� �1&����  #� '&�� �&4�� &�5&��&:�� � � &
��#������5&�����:���5&�'�����'���������5�����<$��!���%0�
&1�!��:!��!����'����'���&��#�5��$�1���1���� ��2&�����&<�����!�#
���'���������!���1&����  #�!&5������&11�:����!&���!�#����'�����
�#����&�$�E&$���&5&�1&<1������!�2������&11$���!�������1�2������
�������'�##��#�&�������1�2�������B&�2�&���: �1�!�&���:�&��&
2�&���: �1���2��C�������	 �����!���"����///���-���--7���--F
A/�!� ����� �*F8D�� ������ �������� 7/,��	�� ��/F� A�*F,D�� � 011
�&����#������#����� �!&�� �!����E&#�#�2����:��'$�&##�'�&���
E��!� �!�� �����&�# ��� !�&���:�� <�'&�#�� �!�� #'!��1� $�&��E&#
#'!���1������#�&������0�:�#���/�������"�0��&��IF7+F8���
��#�2�
�!���1&����  #�E����&  �������������'�##�&���E&�5����!������:!�
������<$��� �#��:�����&���'��&�������!��!�&���:��  ���������!�2
<$��!��#'!��1�<�&��������������������������#��*F���I��-���
--,+-/�A,�!�������**,D����������������8-6��	���-,/�A�**/D�

�����5�����!���1&����  #�!&5������#�  �'����1$�#!�E���!&���!�
!�&���:� �  ����� ��� �!�2� E&#� ���� ���1$� 2�&���: �1�� � �!�
�1&����  #�'1&�2��!&���!��1�������� ��2��:��!�2�� ��!������:!����
&� !�&���:� &1#�� �� ��2��� �!�2� �!&�� �!�� ��&�# ��� E��1�� <�
�  �'��5��&��8;66���2���!&���&$����:&��1�##�� ��!�����'�2��� 
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&##�'�&����E��!�	�'������� ��&�# ��#D��I87� A��11�&2#���#��D
A#&2�D������#���������$�#����*86���-��&��I-��

�!���1&����  #K�'&#�����#����� &11�E��!����!���G'�������1&��
�������%���������$�������� ����������F77���-���-,F�A,�!�����
�*FFD���
��%��������!�#�'������������!&��#�&�����#������5&����
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LQWHUSUHWDWLRQ�
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7KH SODLQWLIIV GR QRW� KRZHYHU� GLVFXVV WKH GLVWULFW FRXUW¶V GHQLDO RI

WKHLU PRWLRQ WR KROG 'DHVFKQHU LQ FRQWHPSW IRU UHIXVLQJ WR UHLQVWDWH WKH
SODLQWLIIV WR WKHLU RULJLQDO SRVLWLRQV� WKHUHIRUH� ZH GHHP WKDW LVVXH ZDLYHG
RQ DSSHDO�
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'DHVFKQHU DOVR DUJXHV WKDW WKH SODLQWLIIV KDYH ³ZDLYHG´ WKH LVVXH RI

ZKHWKHU WKH\ KDG D SURSHUW\ LQWHUHVW LQ WKHLU HPSOR\PHQW E\ QRW
UHVSRQGLQJ WR 'DHVFKQHU¶V FURVV�DSSHDO RQ WKLV EDVLV LQ WKHLU UHSO\ EULHI�
7KLV FRXUW FDQQRW EH IRUFHG WR UHYHUVH WKH GLVWULFW FRXUW GXH PHUHO\ WR WKH
FURVV�DSSHOOHHV¶ IDLOXUH WR UHVSRQG WR WKH FURVV�DSSHOODQW¶V DUJXPHQWV�
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,Q IDFW� 6HFWLRQ ' GRHV QRW VD\ WKDW WKH 6XSHULQWHQGHQW PD\ HIIHFW

WUDQVIHUV ³RQO\´ IRU WKH UHDVRQV VXJJHVWHG E\ WKH DSSHOODQW� KRZHYHU� ERWK
SDUWLHV DSSHDU WR XQGHUVWDQG WKH ODQJXDJH RI 6HFWLRQ ' DV SHUPLWWLQJ
WUDQVIHUV RQO\ IRU WKRVH UHDVRQV� :H GR QRW� WKHUHIRUH� TXHVWLRQ WKDW
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352&('85( � ������� DW ������� ��G HG� ����� �QRWLQJ WKDW WKH SODLQWLII
JHQHUDOO\ PXVW VKRZ DW OHDVW VRPH SUREDELOLW\ RI VXFFHVV RQ WKH PHULWV LQ
RUGHU WR REWDLQ D SUHOLPLQDU\ LQMXQFWLRQ�� :H QRQHWKHOHVV QRWH WKDW LW LV
JHQHUDOO\ XVHIXO IRU WKH GLVWULFW FRXUW WR DQDO\]H DOO IRXU RI WKH SUHOLPLQDU\
LQMXQFWLRQ IDFWRUV� HVSHFLDOO\ VLQFH RXU DQDO\VLV RI RQH RI WKH IDFWRUV PD\
GLIIHU VRPHZKDW IURP WKH GLVWULFW FRXUW¶V� ,Q WKH LQVWDQW FDVH� KRZHYHU�
WKH GLVWULFW FRXUW¶V GHFLVLRQ GHSHQGHG HQWLUHO\ RQ LWV UHVROXWLRQ RI D IDFWXDO
GLVSXWH DV WRZKHWKHU WKH SODLQWLIIV KDG VKRZQ WKDW WKHLU SURWHFWHG FRQGXFW
PRWLYDWHG WKHLU WUDQVIHU� DQG ZH DUH UHTXLUHG WR GHIHU WR WKDW UHVROXWLRQ�
7KHUHIRUH� ZH DUH ERXQG� LQ WKLV FDVH� RQ UHYLHZ RI WKH GHQLDO RI WKH
SUHOLPLQDU\ LQMXQFWLRQ� WR DFFHSW WKH GLVWULFW FRXUW¶V FRQFOXVLRQ WKDW WKH
SODLQWLIIV KDG QR OLNHOLKRRG RI VXFFHVV RQ WKH PHULWV� DQG LW LV QRW
QHFHVVDU\ IRU XV WR UHPDQG LQ RUGHU IRU WKH GLVWULFW FRXUW WR DQDO\]H WKH
OLNHOLKRRG RI LUUHSDUDEOH KDUP WR WKH SODLQWLIIV� WKH SRWHQWLDO IRU KDUP WR
RWKHUV� DQG WKH SXEOLF LQWHUHVW LQ WKH LVVXDQFH RI WKH LQMXQFWLRQ�

�
:H DVVXPH� ZLWKRXW GHFLGLQJ� WKDW WKH SURKLELWLRQ RQ UHVSRQGHDW

VXSHULRU OLDELOLW\ IRU PXQLFLSDO RIILFHUV DOVR DSSOLHV ZKHUH WKH SODLQWLIIV
DUH VHHNLQJ LQMXQFWLYH UHOLHI UDWKHU WKDQ GDPDJHV� 6HH 5L]]R Y� *RRGH�
��� 8�6� ���� ������ ������� %DQQXP� ,QF� Y� &LW\ RI )RUW /DXGHUGDOH�
��� )��G ���� ���� ��� ���WK &LU� ������ %XW VHH &KDORX[ Y� .LOOHHQ� ���
)��G ���� ������ ��WK &LU� ����� �KROGLQJ WKDW SODLQWLIIV QHHG QRW VKRZ
DQ ³RIILFLDO SROLF\ RU FXVWRP´ LQ RUGHU WR KROG D PXQLFLSDOLW\ OLDEOH IRU
LQMXQFWLYH UHOLHI XQGHU � ������
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%HFDXVH WKH GLVWULFW FRXUW IRXQG WKDW WKH SODLQWLIIV¶ WUDQVIHU ZDV QRW

PRWLYDWHG E\ WKHLU VSHHFK� LW IRXQG WKDW WKH SODLQWLIIV GLG QRW KDYH D
VXEVWDQWLDO OLNHOLKRRG RI VXFFHVV RQ WKH PHULWV� DQG WKHUHIRUH WKH GLVWULFW
FRXUW GLG QRW PDNH ILQGLQJV RQ WKH UHFRUG ZLWK UHVSHFW WR WKH UHPDLQLQJ
WKUHH IDFWRUV WR EH FRQVLGHUHG ZKHQ GHWHUPLQLQJ ZKHWKHU D SUHOLPLQDU\
LQMXQFWLRQ VKRXOG LVVXH� 6LQFH WKH GLVWULFW FRXUW DSSDUHQWO\ FRQVLGHUHG
WKDW WKH IDLOXUH RI WKH SODLQWLIIV WR VKRZ D OLNHOLKRRG RI VXFFHVV RQ WKH
PHULWVZDV VLJQLILFDQW HQRXJK WR SUHYHQW WKH LQMXQFWLRQ IURP LVVXLQJ� VXFK
DGGLWLRQDO ILQGLQJV ZHUH QRW QHFHVVDU\� 6HH JHQHUDOO\ $PHULFDQ ,PDJLQJ
6HUYV�� ,QF� Y� (DJOH�3LWFKHU ,QGXV�� ,QF� �,Q UH(DJOH 3LWFKHU ,QGXV�� ,QF���
��� )��G ���� ��� ��WK &LU� ����� �VWDWLQJ WKDW WKH GLVWULFW FRXUW LV QRW
UHTXLUHG WR PDNH ILQGLQJV RQ IDFWRUV WKDW DUH QRW GLVSRVLWLYH ZLWK UHVSHFW
WR WKH LVVXDQFH RI D SUHOLPLQDU\ LQMXQFWLRQ�� ��$&+$5/(6$/$1:5,*+7�
$57+85 5� 0,//(5 	 0$5< .$< .$1(� )('(5$/ 35$&7,&( 	

!&�2�� <��� &1#�� '&��$� �!��3������ ��� ������������ #!�E��:� &
1�4�1�!���� � � #�''�##� ��� �!�� 2����#�� � ��� &� 2������  ��
#�22&�$�J��:2�����&��1&����  ��������1$�'��&���&�J��$��##���CD�
���,�����������#���������3��������7������6����������������
!��,���7*/��	��F/��A�**6D����!�#��#�<�'&�#���!�����1�2��&�$
��J��'������#�&��B�G��&�����&�$���2��$���5�15��:��!���G��'�#�
� �&�5��$� &�+��&'!��:���E����E!�'!��#����<��&��1����O��1$���
M�!�N�1�2�����'��'�2#�&�'�#K�E!�'!�'1�&�1$���2&������C������5
(������� *8-� ��-�� &�� F��� AL���&����� �2�����D� A&1���&����� ��
���:��&1D���������������3��#�������*���2��������8/I���-��*-��
*-8�A,�!�������*/FD��������5�����!��#�&��&���� ���5��E��!&�
�!�#� '����� 2�#�� &��1$� ��� �!�� ��#���'�� '����K#�  �����:#� ��� &
���1�2��&�$� ��J��'����� 2������ �#� !�:!1$� �� ������&1�� � ���
-!�����,I���I��&��I7/��'������������*���I��&��78*����!�#�
E�� ��� ���� ��'���� E!��!��� E�� E��1�� :�&��� &� ���1�2��&�$
��J��'������ �E��E����&'���:�����!���1&'��� ��!����#���'��'�����
�������E����'����E!��!���#�22&�$�J��:2�����#�&�������&���
�&�!����:�5����!��'1�#���##�� ��!��L��#������&����!�� &'���!&�
�!���1&����  #K�&�:�2���#��E!�1��#!�����:�#�2�����<������!�
��#���'�� '����K#� ���������&������ � �!��  &'�#��������� #!�E� �!�
��#���'��'����K#� &'��&1� �����:#����<��'1�&�1$���������#��E�
&  ��2��!����#���'��'����K#�'��'1�#�����!&���!���1&����  #�!&5�
����� ����!�������#��� ��!�����1�2��&�$���J��'������#!�E���!&�
�!�� �1&����  #K� ��&�# ��� E&#� 2���5&���� <$� �!���� �����'���
#���'!�� &��� �!��� ���� �!&�� �!�� �1&����  #� !&5�� ���� #!�E�� &
#����:�1�4�1�!����� �#�''�##�����!��2����#�

�


